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1.は じめ に
資本市場は,本 来,希 少な資金をさまざまな用途 に効率的に配分するために
つ くられたシステムである。 しか し,期待 されていることと実際にその機能を
果たしていることとは別 である。資本市場 が,期 待 されている機能を果たすた
めには,い くつかの条件が必要であ る。その一つが,情 報 に関す る市場の効率
性 と呼ばれてい る条件 であ る 〔倉澤(1989),p.52〕。市場 において,価 格が
利用可能な情報 を常に十分 に反映 し,そ のために,市 場参加者が特別の情報 を
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入手 して利益をあげることはできず,正 常 と考 えられる市場平均収益以上の超
過収益 をあげるこ とはできないであれば,市 場は 「効率的」 と言われる。 この
価格形成 に関す る仮説 が 「効率的市場仮説」(E伍cientMarketHypothesis)
と呼ばれ るものである。
効率的資本市場は自由主義経済体制の重要な構成要素である。 自由主義経済
体制においては,価 格が資金配分のための正確なシグナル となるような市場が
理想的である。その ような市場であれば,企 業はその活動資金の調達のため に
証券 を発行するとき,公 正な価格を期待で きるし,投 資家は企業活動の所有権
を表わす証券 を選択する とき,公 正な価格を払 っている と想定することがで き
る。要 するに,資 本市場 が資源配分 のうえで,円 滑に機能すべきもの とすれ
ば,言 い換えれば,資 本市場が効率的な資金配分機能 を果たす場 として期待 さ
れてい るな らば,証 券の価格はその価値の よい指標であ る 〔日本証券経済研究
所訳(1979),pp.145〕。市場が効率的であ るか否 かは資本市場の機能を評価
するうえで重要な前提 となっている。
中国 において,証 券市場への道 が開かれたのは,国 債 を発行 した1981年で
あ った。その後,1990年12月に上海証券取引所が,翌 年7月 に911深Ull証券取
引所 も正式に開設 された。1998年までに,国 内の証券取引所1に上場 された会
社は851社にな り,株 式時価総額 も19,505.64億元(約2,438億ドル)と な り,
GDPの24.64%にも達 した 〔範(1999),p.74〕。証券市場 が次第に企業の直接
金融 の場 として確固たる地位を占めつつあ り,国民経済の中で無視で きない役
割を果た している。中国の証券市場 は,発 足 して以来,き わめて速 いスピー ド
で発展 し,制 度的な定着を果た して きている。 したがって,中 国の証券市場 に
おいて,例 えば会計情報が どのように株価に反映 されているかどうか という会
計情報の有用性について考察するうえでは,ま ず,市 場の効率性を検証 しなけ
ればな らない。
現在 までに,中 国において市場の効率性 についてい くつかの調査 により検証
されて きた。本研究では,中 国の上海証券取引所の効率性 について,日 次の株
価データを使い,株 価変化の時系列の中で変化が独立であ るかどうかを,系 列
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相関分析によって検証 してい くことにする。
2.効率的市場仮説の内容と検証手法
前 節 で説 明 さ れた よ うに,「効 率 的市 場 仮説 」 は,証 券市 場 を考 察 す る際 の
基 本的 な前提 で あ る。 しか し,こ れ につい ては,統 一 的 な定義 が なさ れて いな
い。市場 の効 率 性 につ い ては,Famaの 次 の定 義 お よび定 式化 が最 も一般 的 で
あ る2。
「資 本市場 の本 来 の役 割 は,あ る経 済 に存在 す る資本 ス トックに対 す る所 有
権 を配分 す る こ とにあ る。 一般 的 に言 えば,価 格 が 資源配 分 のた めの正 確 なシ
グナル とな って い る市 場 が理想 で あ る。 資 本市場 に即 して言 えば,理 想 の市 場
とは,い つの時 点の証 券価 格 も,利 用可 能 な情報 をすべ て 『完全 に反 映 してい
る』 とい う仮 定 の も とで,企 業 は生産一 投 資の意 思 決定 を行 うこ とが 可能 であ
り,か つ,投 資 家 が企 業 活動 に対 す る所 有 権 を表 わす,多 数 の証券 の 間 での選
択 が可 能 であ る よ うな市 場 であ る。価 格 が つねに利 用可 能な 情報 を 『完全 に反
映 して いる』 市 場 の こ とを"効 率 的"で あ る とい う」 〔Fama(1970),p.383〕
お よび 〔日本証 券経 済研 究所 訳(1979),pp.146-149〕
この 定義 は式 の かた ちで表 現 で き る。 まず,記 号 を次の ように定 め る。
(X,t-1=t-1時点 にお いて利 用可 能な 情報 の集 合
φ妊1=オー 1時 点 にお いて,市 場 が証 券価格 決 定の ため に用 い る情 報 の集合
ちz-1=t-1時点 に おけ る証 券 元の価 格,∫=1,2,…,n,ここにnは 証 券数
であ る。
fM(P1,t+r)……,P。,t+,1φM-,)=情報集 合 φ㌍1に基 づ い て,t-1時 点 に市場
が評価 したt+r(r≧0)時点 におけ る証 券価
格 の結 合確 率密 度関 数
f(Pl,t+パ… ・・,P。,t+,1φ,一,)=情報 集合 φ,-1に基 づ く,t+r時点 に おけ る証
券価 格 の結合 密度 関数
この場 合,証 券市 場 の効率 性 は次 の ことを意 味 して い る。
φY-i=φt-1
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すなわち,市 場がt-1時点の証券価格を決定す るために用いた情報 φ㌍1は,
利用可能なすべ ての情報 φt-1に含まれてお り,t-1時点の証券価格決定に関
する情報の中で,市 場 が用 いていない ものはまった くない。 これは,次 の よう
に言 い換 えることができる。
fM(Plt,…,P。t1φ2(-i)ニf(Plb…,P。t1φt-1)
効率的市場 において,新 しい情報は,常 に株価の変動 をもた らし,株 式投資
収益率に影響を与 える。 したがって,市 場が効率的であれば,新 しい情報が追
加されるたびに,そ の情報の もつ意味を正 し く反映す るように価格は直ちに修
正 されるこ とになる。 つま り,「効率的市場仮説」 とは,市 場において形成 さ
れるいかなる時点の証券価格 もその時点で利用可能なあ らゆる情報を,瞬 時 に
かつ完全に反映 してい る市場 と定義される。 したがって,仮 に,価 格 が利用可
能な情報 を常に十分 に反映 しているならば,市 場参加者は,正 常 と考 えられる
市場平均収益以上の超過収益をあげることはで きない。
Famaは,市場 が効率的な場合,次 の三 つの条件が満 たされていなければな
らないことを指摘 している 〔Fama(1970),p。387〕。すなわち,① 証券取引の
コス トがない こと,② すべての市場参加者 があ らゆ る利用可能な情報を無料で
入手で き,か つ③入手 した情報 が価格に及ぼす影響についてすべての市場参加
者が,将 来の予想 について一致 していることである。
しかし,市 場 が効率的であ るための,こ の3条 件 はあま りにも現実 か らか
け離れている現実の証券市場 では,取 引コス トはゼロではないし,あ らゆ る情
報 が無料で入手で きるわけで もない。 また,す べての投資家が情報か ら同 じ予
想 を引出 しているわけで もない 〔若杉(1984),pp.127-128〕。 しかしなが ら,
一般的には,市 場の効率性はよ り緩やかに考 えられてお り,こ のように三 つの
条件すべてが満たされていな くとも,市 場は相対的に効率的であるとみなされ
ている。
市場が効率的であ るかどうか,す なわち価格は利用可能なあ らゆる情報 を完
全に反映 しているかどうかを直接に検証することは不可能であるので,市 場の
効率性を分析するにあた って,通 常利用可能な情報の範囲によって 「弱度の検
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定 」(weakformtest),「半 強度 の検 定 」(semi-strongformtest)および 「強
度 の検 定 」(strongformtest)の三 つ 段 階 に おけ る検 証 が行 わ れ る 〔Fama
(1970),p.388〕3。
「効 率 的市場 仮 説」 に関 す る初 期 の研 究 は,す で にア メ リカに おい て,1960
年 代 ご ろか ら行 わ れて い る。 「弱 度 の検定 」 として は,Fama(1965)の系列 相
関分析 を中 心 とした もの や,Fama(1965)の連 の検定 や,Alexander(1961)
の フ ィル タ ー ・ル ー ル を使 った 投 資方 法 に よる分 析 が代 表 的 で あ る。 また,
「半強 度 の検 定 」 として は,Ba11,Brown(1968)(利益)が その 代表 であ る。
さ らに,「強 度 の検定 」 としては,一 般 には公 表 されて い ない情 報 に も接 す る
可 能性 の高 い人 た ちに よ って管 理 されて い る もの,た とえば投資 信託 等 に よ る
ポー トフ ォ リオの評価 を分 析 す る もの のJensen(1968)が代表 的 であ る4。
日本 の株 式 を対 象 と した 「弱 度 の 検 定」 は,奥 田(1975),小峰(1975),
大和投 資資料(1986)(以下,大 和(1986a)と略 す る)等 に よって試 み られ,
「半 強 度 の検 定」 として は,小 林(1975),大和(1986a),桜井(1986)な ど
があ り,「強 度 の検定 」 として は,寺 田(1976),大和(1986b)などが挙 げ ら
れる。,
中国 に お いて は,証 券 市場 の歴 史 が まだ浅 いた め,「市 場 の効 率性 」 の検 証
はまだ始 ま った ばか りで あ る。 しか し,こ れ らの研 究の 多 くは,中 国の市場 に
おけ る 「弱 度 の 検 定 」 を 確i認して い る。 例 え ば,呉(1996),陳 ・陳 ・顧
(1997)がそれ であ る。 その ほか に,宋 ・金(1995)も挙 げ る こ とが で きる。
「弱 度 の検 定 」 とは,情 報 を過 去 の価 格 の み に限定 す る もので,過 去 の価 格
の持 ってい るすべ ての情 報 は,現 在 の価格 に十分 に反 映 され てい て,い ろい ろ
と過去 の価 格 を分析 して も,そ れ を利 用 して異常 な利 益 をあ げ られ る ような新
しい情 報 を得 る こ とが で きない とい うこ とを分析 す る。
「半 強 度の 検 定」 とは,情 報 の 範 囲 を過 去 の価 格 以外 の一 般 に公 表 されて い
る情報 にまで拡 大 した もの であ る。例 えば金利 の 変化 であ る とか,企 業業 績 の
発 表等 の価 格 の動 きに つい て,仮 に新 た な情報 が な か った と仮定 した場 合 と現
実を比 較 して,新 たに発表 され た情報 が どれだけ 早 く価 格 に反 映 され るか を分
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析する。
「強度の検定」では,一 般に公表されていな い情報 にまで範囲を拡大する。
ある種の特別 な情報 を特 占的に利用できる と思われる立場にある投資者が,そ
の立場を利用 して常 に異常に大 きい利益を得 ているか どうかを調べる ものであ
る。
「弱度の検定」 としては,系 列相関分析,連 の検定お よびフ ィル ター ・ルー
ルに よる分析が もっとも一般的ある。市場 が効率的であ るか否かは,「弱度の
検定 」に よって検証 される弱度型の市場効率性 がもっ とも基本的な ものであ
る。本論文では三 つの検定の うち,「弱度の検定」 を実施す る。
ここで,系 列相関分析は,株 価変化ない しは変化率の時系列 データに各種の
統計的手法を当てはめてさまざまなタイム ・ラグのいずれにおいても株価の動
きに系列相関が見 出せない とき(任 意の時点 とk期 前株価 の間 には相関一 自
己相関関係が認 め られない と考 えられるとき),市場は効率的 である と判定 す
る5。
上記の 「連」 とは,同 じの属性を持 つものの連続を意味する。ここでは,当
日の株価を前 日の株価 と比較 して得 られる上昇,下 降,変 わ らず とい う3種
類のパ ターンに関 して同一パ ターンの連続を言 う。連 の検定 を用いて株価変化
の独立性 を論 じる際 に,二 つの タイプの検証がある。一つは,連 の数 に関す る
検証 であ り,測定 した連の個数を連の理論値 と比較する方法である。 もう一つ
は,連 の長 さに関す る検定 であ り,連 の長 さご とに観測された度数 を株価変化
の独立 性 の仮 説 の も とで 求め られ る理論値 と比較 す る方 法 であ る。 〔大和
(1986a),p.30〕言い換 えると,連 の検定 とは,上 昇 と下降の出現確率か ら計
算 される理論的な連の数,あ る特定の長さの連の数 を比較 して,価 格変化 の独
立性を調べる方法である。そのプラスの方向 とマイナスの方 向への変化のあ り
方 に規則性 が見出せない とき,市 場は効率的である といえる。
フィルター ・ルールによる分析は,フ ィル ター ・ルールによる平均収益 と買
い持ち戦略 による平均収益 とを比較 し,株価変化の規則性について検証 するも
のである。前者は株価変化 の規則性 を前提 とした ものであ り,後者は市場が効
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率的であれば有利 な投資戦略であ る。 したが って,買 い持ち戦略 による平均収
益がフ ィル ター ・ルールに よるそれを有意に上回れば,市 場は効率的であると
言える。
倉澤 が述べているように 〔倉澤(1989),p.53〕,Famaの「効率的市場仮説」
の成立後 しば らくの間は,市 場は効率的である との共通の理解が形成 されてい
た。 しかし,そ の後,市 場の効率性 に疑問を投げかけるような事実が数多 く報
告され始めた。現在では市場の効率性についての見解 は多様であ り,共通の理
解がある とは言 い難い。ただ し,仮 に市場 の効率性が否定 されるな らば,近 代
的ファイナンス理論 がその基盤を失 うばか りでな く,株式市場や債券市場の経
済的機能についても問い直す必要 が生 じることになる。
「効率的市場仮説」は,会 計情報の有用性を検証するための前提 である。市
場が効率的であれば,会 計情報が公表 される とそれが迅速 に株価に反 映される
ことになる。 しかしなが ら,う えで述べたように,市 場の効率性については疑
問が生 じているこ とも確 かであ り,現実に存在 しているのは市場の限 られた効
率性である と言 える。本論文では,こ の点 を十分に認識 しつつ,先 行研究を概
観 した うえで,日 次の株価 デー タを用 いて 中国市場 における市場 の効率性を
「弱度の検定」に よって検証することにす る。
3.先 行 研 究 の レ ビ ュー
前節 において,効 率的市場の概念,「効率的市場仮説」の検証方法について
説明して きた。そ こで本節 では,そ れを踏 まえて,ア メ リカ と日本の研究結果
を概観するとともに,中 国の近年における研究 も紹介 してい くことにする。
3.1Fama(1965)の研究
Fama(1965)の研究 は,ニ ュー ヨー ク市 場 の ダ ウ ・ジ ョー ンズ工 業 株30銘
柄 のそ れぞ れの 日次の 収益 率の 系列 相関 を 求め て,市 場 に おけ る「弱度 の検定 」
を行 った。 検 証 期 間 は1957年末 頃 か ら1962年9月26日ま での期 間 であ る。 具
体 的な検 定方 法 と して は,系 列相 関 分析,連 の検 定,フ ィル ター ・ル ール の3
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種類であ る。
系列相関分析 は,日 次収益率 について タイム ・ラグ1か ら10までを計算 し
ている。ラグ1か らラグ10の系列相関をみる と,そ れぞれ30銘柄の うち11,9,
4,4,3,4,0,2,4,1銘柄は相関係数がゼロである という仮説 から離れている。
しかし現実の世界は取引コス トが存在 してお り、Famaのこの研究では最 も相
関の高い もので も相関係数は 一〇.123であ り、 これを利用 して超過収益をあげ
る可能性がない といって もよいであろう。
連の検定を用いて株価変化の独立 を論 じた場合,Famaは前述の連の検定の
二 つの方法 を用 いて検証 を行 った。
フ ィルター ・ルールを用 いて検証 する場合,Famaは0.5%から50%までの
フ ィルターを用 いて分析をしている。分析結果 による と,取 引コス トを無視す
れば,わ ずかの超過収益 を得 るケース もい くつかあるが,取 引コス トを考 えれ
ばそのような収益は得 られていない。 また,こ の方法では非常 に小 さいなフ ィ
ル ターを用 いた場合,か な り高い収益 を得 られたことが報告されてい る。
この ように,Famaが三 つの方法 によって株価変化の独立性 を検証 し,い ず
れの方法か らも得 られた結論 は弱度の意味 における市場 の効率性を支持す るも
の となっている。
3.2奥 田(1975)の 研 究
奥 田(1975)の研 究 は,東 京証 券 取 引所 第1部 の株 価 指 数 と 日本 経 済 新 聞
社 の発表 して い る 日経商 品市 況指 数 を対象 とした 「弱度 の検 定 」で あ る。分 析
期 間 は1970年1月5日 か ら1974年10月31日までの1448日であ る。 具 体 的 な検
定 方法 として は,系 列 相 関分 析,連 の検 定,フ ィル ター ・ル ー ルの3種 類 で あ
る。以下 では株 式市 場 につ いて のみ と りあげ る。
系列 相関 分析 は,1日,6日,12日,18日,24日,30日 ご との6種 の株 価 変
化 につ い て ラ グ1か らラ グ6ま での 系列 相 関 が計 算 され て い る。ラ グ1の 系
列 相 関 を見 る と,1日,6日,12日 の 価 格 変 化 が,そ れ ぞ れ0.114,0.171,
0.183とな って い る。 ラグ3の1日,6日 の 価格 変化 は それ ぞれ0.054,0.142,
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ラグ5の1日 が0.069,ラグ6の1日 は0.055で,5%の有意水準で有意 との結
果が得 られている。 しか し,6種の価格変化のラグ1か らラグ6ま での合計36
の系列相関係数 の うち,有 意 な ものは,こ れ ら7系 列だめであ り,全 体 とし
てみれば系列相関があ るとい うことはで きない。すなわち,株 価指数はほぼ独
立 した動 きを示 していると言えよう。
連の検定 も1日,6日,18日の価格変化について行われてい る。 ここで,奥
田は第二の方法,つ ま り連の長 さに関する検証である。1日 の変化でみ ると,
連の合計の実際値 がプラスの291とマイナスの290であ り,独 立な変化 が仮定
された場合の理論値であ る346と比べて,少 ない結果 にな っている。6日 の場
合は実際値 が理論値 よ り少 ない。また,18日の場合はほぼ理論値 に近 い値 と
なっている。
フィル ター ・ルールに よる検定は,取 引コス トを仮定 した場合 と仮定 しない
場合の両方 について行われてお り,取引 コス トを仮定 しない場合には,フ ィル
ターが小さければ小さいほ どBuyandHoldより有利な結果を生 じているが,
取引コス トを仮定する とほぼ有利な結果を生 じる可能性がな くなるという結果
になっている。
奥田(1975)の研究結果 からみる と,価格変化がまった く独立ではないが,
それを利用 して異常な収益 を生み出すほどではない とい う結論 になっている。
言い換 えれば,市 場の弱度の効率性 が検証 された。
3.3小峰(1975)の研究
小峰(1975)の研究は,個 別銘柄の投資収益率 の系列相関を求めて,各 銘
柄の 日々の投資収益率が有意な系列相関を もつか否かで 日本の株式市場 の効率
性を検証 しようとする ものである。デー タは,1969年3月か ら1974年12月ま
での期 間中東京証券取引所第1部 に上場 されていた銘柄の中か ら47社を無作
為に選 び,こ れを対象 として,投 資収益率の系列相関を求めた。
日次収益率に関するラグ1か ら10までの系列相関関係の結果 か らみ ると,
ラグ1の 場合,47銘柄 の うち37銘柄が有意 な非ゼ ロという相関係数 をもって
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お り,相 関係数がゼロである との仮説が棄却 された,興 味深いのは,47銘柄
の うち42銘柄 は,相 関係数がマイナス とい うこ とである。 しか し,ラ グ2に
なる と,ゼ ロ相関が棄却 される銘柄 は16までに減 り,さ らに,ラ グ3で は7
銘柄 にな る。 この研究 か らみる と,ラ グ1の 日次収益率に関する限 り,日 々
の株価の動 きは独立ではないという結果 となっている。つま り,市場が効率的
ではない とい う結論になるのではないかと思われる。
しかし,取 引 コス トがゼ ロという前提の もとで成立す る効率的市場仮説 は,
あ くまで も理論的 に考 えられた ものであ り,現実の世界は,取 引 コス トが存在
してお り,情 報についてもすべての投資者 に とって条件 が同一なわけで もな
い。 したがって,効 率的市場仮説の3条 件 が完全 に満たされな くて も,市 場
参加者のうちの十分な数の参加者について,こ れ らの条件がほぼ満たされてい
るとすれば,「効率的な市場」であることがで きる 〔奥 田(1975),pp.27-28〕。
この条件 からみる と,小 峰(1975)のこの研究 では,最 も相 関の高い もので
も相関係数 は一〇.187であ り,こ れを利用 して超過収益 をあげ る可能性はない
といってもよいであろう。 したがって,小 峰に よる日本市場の弱度の検証は,
市場が非効率的である という結果が検 出されなかった と言 えよう。
3.4大和(1986a)の研究
大和(1986a)の研究は,① 過去の株価系列 には規則性が見 られるか否 かを
「系列相関」 と 「連の数」 による検証 で確認 し,② 株価変動の規則性 を利用 し
て単純な買い持ち型の収益を上回ることができるかどうかを機械的な売買手法
「フィル ター ・ル ール」 と 「株価移動平均」 によって検証 し,③ さらに過去の
収益率の情報 を総合 し将来 の有効な予測効果 が得 られるか どうかを 「時系列モ
デルARIMA」を用いて,市 場の 「弱度の検定」 を行 っている。
前二者 については,デ ータ としては,1976年1月5日か ら1985年12月28日
の10年間の 日次終値 を権利落ち修正 した修正株価 であ り,対 象銘柄 は,大 和
業種分類 ・中分類業種中時価総額上位の29銘柄 であ る。第三 の 「時系列モ デ
ルARIMA」を用 いて行 った分析では,東 京証券取引所第1部 上場 の1,054銘
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柄(1986年3月末)の うち,計 算で収束 しなかった り,デ ータが欠落 してい
るものを除いた銘柄について行 った。計算は 日次お よび月次について行 い,そ
れぞれ3期 の予測 を行 った。
系列相関分析 では,日 次,月 次 とも,系 列相関がない とい う仮説 を大部分 が
支持 しうる許容範囲内に収まっていた。い くつかの系列相関に正または負の相
関がみ られ るものの,係 数の絶対値 は0.2～0.3位で,特 に 日次の投資収益率 を
使用 した検証では,最 高値は0.17にすぎなかった。 したがって,こ れを利用 し
て超過収益 を得 ることは不可能 といってよい。
また,「連の数」の検定においては,29の銘柄中20銘柄が株価変化が独立で
あ るとされ る範 囲内に収 まってあ り,許 容範囲外 として棄却 された9銘 柄 に
ついて も,住友銀行 を除いて,そ れほ ど大 きく許容範囲からはずれていない。
したがって,株 価の変化 には,規 則的なパターンは観察されず ランダムに変動
すると考えて よい とい う結論 になっている。
さらに,機 械的な売買手法 「フ ィルター ・ルール」 と 「株価移動平均」によ
る検証や 「時系列モデルARIMA」を用 いて検証 した ところ,い ずれ も市場の
効率性 を否定する結果が得 られていない。
以上の結果,大 和(1986a)の研究 によって,日 本の証券市場における弱度
の効率性が確認 された と言 える。
3.5呉(1996)の研究
呉(1996)の研究は,個 別銘柄の投資収益率の系列相関 を求めて,各 銘柄
の 日々の投資収益率が有意 な系列相関を持 っているか どうかで中国の証券市場
の 「弱度の効率性」を検証 した ものである。そこでは,中 国の国内市場が上海
と深馴の二 ヵ所があるため,そ れぞれについて検証 している。分析期間は,上
海は1992年6月14日か ら1993年12月1日までであ り,深ljllは1992年6月1日
か ら1993年の12月10日までであ る。対象銘柄は上海12銘柄,深911S銘柄であ
る。分析手法は,株 価の系列相関によるものである。
日次収益率に関するラグ1か ら5ま での系列相関関係 の結果 か らみ る と,
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ラグ1の 場合,20銘柄の うち8銘 柄 が相関を もっている との結果が得 られて
いる。 ラグ2に ついては,5銘 柄が有意水準5%で 有意な相関関係が得 られて
いる。また,ラ グ3,ラ グ4,ラ グ5に ついても,有 意水準5%で 有意な場合,
20銘柄の うちそれぞれ,4銘 柄,2銘 柄,6銘 柄 とい う結果 になっている。 し
かし,こ の研究では,最 も相関の高 いもので も相関関係は18.44%であ り,現
実の取引コス トが存在 している世界では,こ れを利用 して超過収益 をあげる可
能性 は少 ない といって よいであろう。 したがって,こ の研究は,中 国の証券市
場における弱度の効率性が確認された。
3.6陳など(1997)の研究
陳な ど(1997)の研究 は,過 去の株価系列 には規則性が見 られるかどうか
を,Dickey&Fuller検定法 を使 って,中 国の証券市場 の 「弱度の効率性」 を
検証 した ものである。
具体的 な検証 は,次 の ように行 われてい る。採用 され ているデー タは,
1991年か ら1996年11月までの 日次終値で,1993年1月か ら1996年の11月の 日
次終値 であ る。対 象銘柄 は上海29銘柄,ueUI[23銘柄 である。また,一 般 的
に,中 国の証券市場が投機 的な要素が多い と思われている。陳等は このバイア
スを排除す るために,1993年1月か ら1996年11月までの毎週水曜 日の終値 も
検証 している。 さらに,こ こで,収 益率を用 いて分析を したが,収 益率の代理
として対数変換 された株価 の差が用い られている。その理由は収益率の定義 と
対数関数 との性格による6。
研究の結果は,採 用されてい る期間によって,そ れぞれ以下 のようになって
いる。 まず,1991年から1996年11月までの 日次終値 を使 った系列相関分析 に
よ り得 られ た結果か らみ る と,上 海市場の場合,29銘柄 の うち10銘柄が有意
水準5%で 有意 との結果が得 られている。 これに対 し,深別は23銘柄のすべて
の相関が0と の結果が得 られている。 しか し,1993年1月か ら1996年の11月
の 日次終値 を使 って得 られた結果 か らみる と,上 海市場のほ うが,29銘柄 の
うち1銘 柄 のみが有意水準5%で 有意 との結果が得 られている。また,週 次の
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結果か らみ っても,深 別が0,上 海の2銘 柄が有意水準5%で 有意 との結果が
得 られている。
系列相関分析では,有 意な相関関係がない ということが市場の効率性を検証
した こ とにな る。 これ らの結果 を全体 か らとしてみ るな らば,上 海市場 が
1993年以前 は,深 切1市場 よ り劣 るこ とが見 られている。 しかし,両 市場 とも
に1993年以降,「弱度の検定」 では,市 場 が効率的である という結論を下す こ
とができる。
4.調 査の方法 と結果の分析
先行研究の レビューによ り,ア メリカ,日 本,中 国の証券市場 における検証
によって,そ れぞれの国において,弱 度の効率性が確認 されていた。 アメリカ
の場合 には,今 日に至 るまでおびただ しい量の研究結果 が蓄積 されているた
め,市 場の弱度の効率性 とい う結論がほぼ定説 と見なしてよいであろう。 これ
に対 して,中 国においては,ま だ十分 と言 えるほどの実証研究が行われている
とは思われない。
本調査では,上 述 した呉(1996),陳な ど(1997)の研究結果 を踏 まえて,
新 しいデータを用いて,中 国における市場 の効率性についての研究 をさ らに蓄
積 しようとす るものである。また,中 国の場合には政治的な要因が多 く入 って
おり,国 の開放政策 と自由化がその まま順調 に進むかどうかという証券市場へ
の疑問 も確 かに存在 している7。したが って,中 国の証券市場はほん とうに効
率的であるかどうか とい う問題 を解決することは,会 計情報がどのように株価
に反映されているか とい う会計情報の有用性 を考察する際の前提であ るばか り
でな く,国 内 ・外の投資者が中国市場の資金配分機能 を評価するうえでも重要
である。
本調査では,こ れ らの問題意識に基づいて,中 国の上海証券取引所について
弱度の効率性 を系列相関分析によって検証することにす る。
以下においては,ま ず,こ の研究 で用 いているデータを説明 し,そ の うえ,
系列相関係数 についての検定統計量 も説 明してい く。最後 に調査結果を分析す
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る こ とにす る。
4.1データと検定統計量
本調査で分析対 象 とするために,ま ず,「中国証券法」(1998年12月31日公
布)が 施行された(1999年7月1日)翌 日である1999年7月2日か ら2000年
6月30日までの期間中,上 海証券取引所に上場されていた銘柄か ら無作為 に43
社 を抽 出 した。 しか し,そ の うち1社 が調査 対象期 間の中 に,清 算 したた
め,サ ンプルか ら除外 され,結 局42社を分析対象 とすることになった。
また系列相関分析は,上 述の期間における株価変化の時系列の中で,変 化が
独立 か どうかを,日 次の株式投資収益率(以 下では,収 益率 と略 し,符 号 乙
で表す)を 用いて行 う。
τ期か らt+1期までの収益率Ztは,以 下のように定義 される。
Zt－等x(・)
ここで,Xtはt時点 におけ る株価であ り,Xt+1はt+1時点 におけ る株価であ
る。
Fama(1965)は,1ヵ月以内の期 間で収益率 が15%以上 になる状態が異常
である とい うことを理 由に,対 数変換 された株価の差を用 いて分析 を行 ってい
る8。Fama以来,収 益率の代理 として対数変換 された株価 の差が よ く用 い ら
れるが9,本稿 では収益率 を用いて分析す る。 その理由は収益率の定義 と対数
関数 との性格が似てい るか らである。 つま り,(1)式のZt=Xt+1-X,/X,を以
下のように変形することができる。
Xt+1-1(2)Zt=
Xt
右側の1を 移項 し,両 側の対数を とると,以下の式 にな る。つま り,
1・9…+1)-1・g誓(3)
さ ら に,logXt+1/XtはlogXt・1-logXtと変 形 で き る。 した が って,対 数 変 換 さ
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れた株価の差を収益率の代理 として用 いるのである。
本調 査では,市 場の効率性 を検証 する統計量 として系列相関係数を計算す
る。それが低ければ,株 価時系列に相関がない と判断 され,「弱度 の検定」 を
した結果,市 場が効率的である と言えるこ とになる。相関係数rは 以下の式で
示される。
Cov(x,夕)
γ=
Var(x)
γ=
1/ノVΣUiy,
1/NΣx… (4)
Σ κ輌ツ,
γ=
Σ㌶
したがって,異 なる期間の収益率 について相関が存在 しなければ,任 意のラ
グを設定 した ときの相関係数は常に0で なければな らない。 ラグleの系列相
関係数RiOは次の式で与え られ る。
ア　ゐ
Σ(z,-2)(Zt-々-2)
1～=∫=1 ア
Σ(Zt-z)2
t=1
(5)
4.2系 列 相関 係数 に よ る結果 の分析
次ベ ージ の表 は,全 期 間 に お け る 日次収 益 率 に関 す るラ グ1か らラグ10ま
での42銘柄 の系 列 相 関係 数 の値 を示 した もので あ る。*印 お よび**印が つい て
い るの は,そ れぞ れ,相 関 係数 が5%水 準,1%水 準 で有 意 な もの を示 して い
る。表 の下1段 には,全 サ ンプル に対 す る有意 な サ ンプル の数 を示 して い る。
まず,ラ グ1か らラグ10まで の そ れ ぞれ につ い て,系 列 相 関係 数 の値 を み
てみ よ う。
ラグ1に つ い て は,5%水 準 で有 意 な もの は4銘 柄(-O.146,-0.148,-
0.154,0.133),1%水準 で有 意 な もの は2銘 柄(-0.188,-0.229)で,合計6
銘 柄 で あ る。42銘柄 の うち6銘 柄 で あ るか ら,約14%の 銘 柄 が有 意 な相 関 関
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係 を有 して い るので あ る。 これ らの銘 柄 につ いて は 「市 場 が効 率的 で ない 」 と
い う仮 説 を棄却 す る こ とは で きな い。 た だ,逆 に言 えば約86%の 銘柄 に つ い
て は,市 場 が効率 的 であ る と考 えて よいの で あ る。
ラ グ2に つ い て は,5%水 準 で 有 意 な もの は3銘 柄(-0.159,-0.130,-
0.140),1%水準 で有意 な もの は1銘 柄(-O.186)で,合 計4銘 柄 で あ る。 ラ
グ2に つ いて は ラ グ1と 比 べ て,相 関を も って い る銘 柄 が2つ 減 少 した 。42
銘柄 の うち4銘 柄 が有意 な 自己 相 関 を もって い るの で あ る か ら,9%の 割 合 を
占め てい る こ とにな る。 ラグ3か らラグ10まで み て い くと,5%水 準 で有 意 な
銘柄 の 数 は,そ れ ぞれ2,3,2,1,6,6,1,1であ る。 ま た,1%水 準 で有 意 な銘柄
は,そ れ ぞれ1,0,1,1,1,1,0と0であ る。 つ ま り,ラ グ3か らラグ10まで有
意 な相 関 を有 して い る銘柄 はそ れぞ れ,3,3,2,2,2,7,7と1であ る。 その う
ち,ラ グ7と ラグ8は,自 己相 関 を 有 して い る銘 柄 が もっ とも多 くて,42銘
柄 の うち7銘 柄 であ るため,約17%の 銘柄 が有意 な 自己相 関 を もって い る。
しか し,全 体 として みれ ば,ラ グ1か らラグ10まで の合 計420サン プル の 系
列 相 関係 数 の うち,有 意 な もの は37サン プル で あ る。420サン プル の うち37サ
ン プル で あ るか ら,約8.8%の サン プ ルが有 意 な 相 関関 係 を 有 して い る の であ
る。逆 に言 えば91.2%のサン プル の相関関 係 が ない とい う こ とが言 え るの であ
る。 した が って,系 列相 関 があ る とい うこ とはで きな い。 すな わち,収 益率 は
ほぼ独 立 した動 きを示 して い る と言 え よう。
さ らに興味深 いのは,銘 柄別 にみてみ ると,有 意な相関関係を有 して いる
37サンプル の うち,江 西紙業の ラグ1,ラ グ7,ラ グ8,同 仁堂の ラグ1,ラ
グ7,ラ グ8,南 京水運 のラグ1と ラグ8,お よび東方鍋炉のラグ1と ラグ8
のあいだに相関関係がみ られている。 この現象はいったい どの ように解釈すべ
きであろうか。 わず か4銘 柄についての ものであるが,こ の ことは,情 報 に
関す る効率性が銘柄間で差のあ ることを示唆するもの と言えるのではないだろ
うか。
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42銘柄の系列相関係数
(1ag=1,2,3… 一・10)
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【注】*印と**印は,そ れぞれ5%,1%で 有意に相関が存在 している ことを指す。
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以上 において,上 海証券市場 において,弱 度の効率性が支持されるか どうか
を系列相関分析によって検証 して きた。本調査 における系列相関の分析 とは,
市場が効率的であれば株価 に系列相関が見 られないはずだ とい う仮定に基づい
ている。 この仮定 に基づ く株価の系列相関の検証が,効 率的市場を確認 するた
めの もっ とも簡単な方法である。
調査 した結果 の中には,ラ グ1に おいて絶対値が0.229という比較的高い相
関をもっているサンプル も表 れている。それは,市 場が効率的でない という仮
説 に結びつ く可能性のある結果 となっているが,収 益率がランダム的でない と
判断するには十分でない と思われる。たとえば,奥 田に よると,価 格変化の時
系列の中に独立 でない変化があるかどうかを系列相関係数で調べても,す べて
の情報 がすべての市場参加者 に瞬時 に利用す るこ とがで きず,し かもそれを徐
々にしか知 ることがで きない とすれば,価 格の動 きには相互依存の関係が出て
くる可能性がある とい う 〔奥 田(1974),p.23〕。 したがって,上 海証券取引
所の 「弱度の検定」 による効率性の検証からは,市 場が効率的であ るとい う結
果を導 き出す ことはで きた と言える。
5.む す び
以上において,上 海証券取引所 における弱度の効率性 に関 して調査 を行って
きた。Famaによって定義されている理論的 に考 え られた世界 とは異な って,
現実の世界では,取 引 コス トが存在 するし,情 報 について もすべての投資家に
とって条件が満たされているわけで もない。予想の一致についても非現実的で
あるか もしれない。 しか し,こ れ らの条件 が完全に満たされな くて も,市 場参
加者の うちの十分な数の参加者 について,こ れ らの条件がほぼ満たされてい る
とすれば,「効率的な市場」 であ るこ とが言 える。言 い換 えるならば,多 少 の
系列相関が存在 して も,「効率的 な市場」であると見なす ことは可能 である。
本調査の結果に よれば,42銘柄の ラグ1か らラグ10までの420サンプルの う
ち37サン プル,8.8%に有意 な系列 相関が見 られた。 しか し,逆 に言 う と,
91.2%というきわめて高い割合のサンプルには有意な相関は見 られず,全 体 と
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してみるならば「効率的市場仮説」を検証す るこ とができた と言 えるであろう。
したがって,本 調査の結果は呉(1996)の研究お よび陳な ど(1997)の研究
結果を支持するものにな っているのである。
呉(1996)の研究期間は,1992年から1993年,陳な ど(1997)の研究期間
は1991年か ら1996年までの ものである。それに対 して,本 調査 の対象期間は
1999年か ら2000年まで とな ってい る。分析期間 が違 っていて も,中 国の証券
市場における弱度の効率性が確i認された。 この ことから,中 国の証券市場は諸
外国の市場 と同様 に効率的であ り,市場が資金の配分機能を果た していること
も確認 できたことになる。 また,会 計法規 の公布(例 えば,前 述の 「中国証券
法」の公布)に よる政府の政策的な支援(例 えば,上 場費用や取引手数料の引
き下げなど)も 効果を発揮 してきたことも推測できよう。
本調査は,効 率的市場仮説にもとついて,上 海証券取引所の効率性について
検証を行 ってきた。市場が効率的である という結果 が得 られた。 しか し,効 率
的市場仮説 は,こ れまでそれを裏づける多 くの実証結果が存在する一方で,近
年ではその妥当性 について再検討されるようになった。本調査では弱度の効率
性を検証 したが,効 率的市場仮説の妥当性 に関する議論 では半強度の効率性が
取 り上げ られている。以下 においては,半 強度の効率性 にもとつ く効率的市場
仮説の問題 を考 えてみることにする。
須田は,効 率的市場仮説の問題 として二 つ指摘 してい る 〔須田(2000),pp.
131-132〕。一 つは,過 大 または過小 に評価 された証券があるか らこそ市場 は
効率的 になるというものである。 この点を桜井 に従 って説明す ると,次 のよう
になる 〔桜井(1985),pp.80-81〕。半強度型効率的市場 においては,情 報 が
公表され るたびに瞬時に証券価格 に織 り込んで しまう。そのため,半 強度型効
率的市場では,誤 って過大ないし過小に価格形成されている証券 を発見するこ
とがで きないはずであ る。 これに対 して,フ ァンダメンタル分析 と呼ばれる証
券分析手法は,会 計情報 を利用 して株式の価値 を推定 し,そ れ と比較 して誤 っ
て過大 または過小に価格形成 されているものを識別 し,超 過収益率を得ること
ができる。
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効率的市場仮説 の もう一つの問題 は,そ の検証方法 にあ る 〔須 田(2000),
pp.131-132〕。半強度の効率性 に関する検証は,ま ず,CAPMを 用いて正常
収益率を推定 し,そ して実現収益率 から正常収益率を控除 して異常収益率 を算
定する。 この ように,効 率的市場仮説の検証 は,CAPMの 妥当性 を前提 にし
ているため,仮 に異常収益率が観察 されて も,そ れは市場の非効率性を意味す
るのか,そ れ ともCAPMに 問題があ るのかを識別 できない。
1980年代後半 か ら現在 まで,効 率的市場仮説 の妥当性について疑 問が提起
されるような研究結果が得 られている。また,そ れ とともに,フ ァンダメン タ
ル分析に依拠 した実証研究 が公表され,証 券投資 における会計情報の実際的有
用性が強調されるようになった。それでは,効 率的市場仮説の問題 とフ ァン ダ
メンタル分析の関連については どの ように考 えた らよいのであろうか。
まず,効 率的市場仮説を所与 とすれば,会 計情報の潜在的有用性 を明 らかに
することができる。 これに対 して,フ ァンダメンタル分析 を所与 とすれば,会
計情報の実際的有用性 を導 き出す ことがで きる。 ここで,注 目すべ きことは,
両者 ともに会計情報の有用性を明らかにするものであ り,決 して後者が前者 と
矛盾 しているわけではない とい うことである。両者のそれぞれを所与 として,
得 られる会計情報の有用性の程度が違 うけれ ども,会 計情報の意思決定支援機
能を検証 したことには違 いがないのである。
効率的市場仮説の問題の一つは,半 強度型効率的市場仮説が現実 に妥 当す る
とすれば,公 表 された会計情報 を用 いてフ ァンダメン タル分析 を行 って も,過
大あるいは過小に価格形成 された証券の発見を通 じて特別な投資収益率 は得 ら
れないことにな るとい うことであ る。 これに対 して,Beaverは,誤った証券
価格形成の可能性を次の ように指摘 している。 つま り,市 場で成立 している証
券価格は非常に広範 囲な情報を反映 した結果であ るの に対 し,あ らゆる投資者
はその一部分 しか知 らず,し たがって各投資者は広範囲な情報を反映 した価格
を各 自が有す る部分的な情報にもとついて解釈す るから,証 券価格が誤 って形
成されているようにみえる というものである 〔Beaver(1981),pp.26-27〕11。
したがって,市 場は半強度型の意味では決 して完全 には効率的でない。完全に
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は効率的でないか ら,証 券アナ リス トに代表され るような洗練 された情報利用
者が,フ ァンダメンタル分析に よって超過収益 を獲得することができる という
意味で,会 計情報 は実際的有用性 を有するこ とと解釈 される。
情報利用における必要な洗練度を満たさない投資者に とっては,独 自の情報
を用いてファンダメンタル分析による超過利益 を得 ることがで きないため,市
場が完全的に効率的でない として も,市 場が完全に効率的であるの と同じこと
になる 〔桜井(1985),p.95〕。 これにも とづ き,本 稿は,市 場は半強度 の場
合完全に効率的にはな りえず,会 計情報は証券アナ リス トとい う洗練 された会
計情報利用者に とっては依然 として実際的有用性 を有 し,そ れ以外の多 くの一
般投資者 にとっては,潜 在的有用性 しか有 しない と考 える。
さらに,Palepu,eta1によると,た とえ実証結果のなかに現在 の ところ効率
的市場仮説 と整合的に説明することが難 しい ものがあっても,効 率的市場仮説
は証券価格の動 きを考 えるのに(最 低限)有 用な基準 にな りうる 〔Palepu,et
a1(1996),p.8-4,邦訳,p.212〕。市場が情報 に対 して効率的であるな らば,
会計情報の有用性は,そ れが株価にどのような変化をもた らすかによって検定
するこ とがで きる。 しか しなが ら,効 率的市場仮説が程度の問題であ るため,
その調査結果 に も一定の限定が必要であろ う。
以上 において明らかなように,今 後,会 計情報の有用性について研究 してい
くうえでは,効 率的市場仮説 に立脚 した立場の研究に限定することは望ま しく
ない。 さらに,視 点を拡大 してフ ァンダメン タル分析 も研究の視野に入れる必
要があ ろう。
注
1現在中国の国内で,証券取引所が三 ヵ所ある。つまり,上海証券取引所,深Dll証券取引
所および香港証券取引所である。しかし,そのうち,香 港証券取引所は国外の投資者を
対象にしている。したがって,国 内証券取引所 と言 えば,上 海証券取引所 と深切証券取
引所を指す。本論文は,上海証券取引所を調査対象 とする。
2Famaがここで定義 したような市場の効率性は,情報処理 においての効率性である。効
率性の概念 はほかにも存在 している。例 えば,Friend(1970)によって定義 された取引
効率性の概念もその一つである。本論文は,市場の効率性を論 じる際に,効 率性 とは精
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報の効率性の こ とを指 す。 これ について は,若 杉(1984,p.126)が詳 しい。
3弱 度,半 強度,強 度の効率性 についての説明は,Fama(1970,p.388)お よび若 杉
(1984,pp.129-133)に従 ってい る。
4こ れ らについては,Fama(1970)および小林(1975)が詳 しい。
5こ こでの説明は大和(1986a,p.27)に従 っている。
6こ の方法 は,小 峰(1975,p.10)にも用 い られてい る。 具体的 な理 由は本稿 の第4節 で
述べ る。
7こ れについては,日 本証券経済研究所(1994,p.5)が詳 しい。
8こ れ らにっいては,Fama(1965)および 小峰(1975)の中に,詳 細 に書かれてい るの で,
それ らを参照の こ と。
9例 えば前述のFama,小 峰,陳 な どの研 究がその例 である。
10ここでの説明は,阿 部(1995)に従 って いる。
11ここでの訳は桜井(1985,p.83)に従 ってい る。
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